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O objetivo do estudo é analisar a influência da governança corpo-
rativa na evidenciação voluntária de natureza socioambiental em 
empresas familiares e não familiares listadas na BM&FBovespa. 
A pesquisa é natureza descritiva, documental e quantitativa, 
realizada com uma amostra de 64 empresas que divulgaram o 
relatório de sustentabilidade no modelo GRI 2014. A evidenciação 
socioambiental voluntária foi analisada por meio de um cons-
tructo composto por 150 indicadores das dimensões econômica, 
ambiental e social. Como proxy para a governança corporativa 
foi utilizado o Índice de Ações com Governança Corporativa dife-
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renciada (IGCX) da BM&FBovespa. Os resultados revelaram que 
a dimensão econômica possui um número superior de informa-
ções divulgadas e que as empresas não familiares apresentaram 
média de evidenciação mais elevada. A variável governança 
corporativa não apresentou significância estatística, diferente do 
esperado e contrariando constatações de estudos internacionais. 
Conclui-se que no Brasil, em razão de o mercado de ações ainda 
estar em desenvolvimento e a maioria das companhias possuir 
propriedade altamente concentrada, a pressão exercida pelo 
acionista controlador pode estar reduzindo o impacto positivo 
das práticas de governança corporativa na evidenciação socio-
ambiental voluntária.
Palavras chave: Governança corporativa; evidenciação voluntária; 
socioambiental.
Abstract
The objective of the study is to analyze the influence of corporate 
governance on the voluntary disclosure of socioenvironmental na-
ture in family and non-family companies listed on BM&FBovespa. 
The research is descriptive, documental and quantitative, carried 
out with a sample of 64 companies that published the sustaina-
bility report in the GRI 2014 model. The voluntary socioenviron-
mental disclosure was analyzed through a construct composed of 
150 indicators of the economic, environmental and social dimen-
sion. As a proxy for corporate governance, the BM&FBovespa’s 
Differentiated Corporate Governance Stock Index (IGCX) was 
used. The results revealed that the economic dimension has a hi-
gher number of information disclosed and non-family companies 
presented a higher average of disclosure. The variable corporate 
governance did not present statistical significance, different from 
the one expected and contrary to findings of international studies. 
It is concluded that in Brazil, because the stock market is still 
in development and most companies have highly concentrated 
ownership, the pressure exerted by the controlling shareholder 
may be reducing the positive impact of corporate governance 
practices on voluntary socioenvironmental disclosure.
Keywords: Corporate governance; voluntary evidence; socioen-
vironmental.
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Introdução
A inclusão de práticas de responsabilidade socioambiental 
tem caracterizado o comportamento de empresas mais integradas 
e preocupadas com o desempenho organizacional. Essas práticas, 
quando exercidas nas três dimensões da sustentabilidade corpora-
tiva (econômica, ambiental e social) podem proporcionar benefícios 
expressivos às organizações (ROMANO, 2014).
No que se refere às práticas ambientais, por exemplo, a evi-
denciação voluntária de informações de natureza socioambiental 
(green reporting ou disclosure verde) difere do escopo tradicional da 
contabilidade, focado nas demonstrações contábeis (ROVER et al., 
2008). Porém, os eventos socioambientais podem ter implicações nas 
medidas de desempenho econômico-financeiro ou até mesmo no 
valor da empresa e, portanto, a informação contábil socioambiental 
é relevante (LIU; ZHANG, 2017).
As corporações têm percebido que, mais do que respeitar a 
legislação, precisam adotar práticas ecologicamente corretas no pro-
cesso produtivo. Dessa forma, para que sobrevivam no mercado, não 
é suficiente apenas ser economicamente lucrativas, mas, necessitam 
também ser ecologicamente corretas e se preocupar com a sociedade 
na qual estão inseridas (PEREIRA et al., 2016; TAN; HABIBULLAH; 
TAN, 2017).
A partir desse cenário, a evidenciação de informações socioam-
bientais vem contribuindo para que as empresas consigam manter 
a comunicação sobre a gestão ambiental com as diversas partes in-
teressadas (stakeholders) como órgãos reguladores, governamentais, 
sociedade civil organizada, comunidade científica, investidores, 
credores, fornecedores e clientes (FREEDMAN; JAGGI, 1988; BER-
NARDI; STARK, 2016).
Liu e Zhang (2017) mencionam que a relação da empresa com 
esses diversos públicos pode ser melhorada por meio da adoção 
de boas práticas de governança corporativa. Destacam ainda que a 
governança corporativa coordena as relações entre os grupos cujos 
interesses podem entrar em conflito para evitar abusos de poder e 
comportamentos ilegais. Desse modo, a qualidade e a eficiência da 
tomada de decisões das empresas podem ser melhoradas, os custos 
de transações e de agência reduzidos ou controlados, os interesses 
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dos investidores ou partes interessadas protegidos e o máximo valor 
corporativo alcançado. Assim, Liu e Zhang (2017) ressaltam que a 
governança corporativa pode influenciar também o aumento da 
evidenciação voluntária de natureza socioambiental.
Cabe destacar que a origem dos debates sobre governança cor-
porativa remete a conflitos inerentes à divergência entre os interesses 
de sócios, executivos e o melhor interesse da empresa (IBGC, 2009). 
Em relação a essas questões, Moura (2014) menciona que a proprie-
dade familiar, normalmente caracterizada como grande acionista, 
detentora de altos percentuais de ações (quase sempre majoritária), 
é um interessante mecanismo interno, em ambientes institucionais 
frágeis, para reduzir os custos de agência, uma vez que famílias 
têm mais incentivos para manter um controle eficaz e assegurar a 
maximização do desempenho.
Nas empresas familiares, organizações em que os controles es-
tão vinculados direta ou indiretamente às pessoas ligadas por laços 
familiares, a governança corporativa está na forma da gestão dessas 
empresas, na necessidade de ampliação e captação de investimentos. 
Assim, para que as boas práticas de governança sejam devidamente 
aplicadas e surtam os efeitos pretendidos, os entes familiares devem 
compreender as características da própria empresa (SETIA-ATMAJA; 
TANEWSKI; SKULLY, 2009). 
Um aspecto relevante para evitar conflitos e implantar uma 
adequada aceitação ao funcionamento de órgãos de governança e 
de fóruns específicos para tratativa dos conflitos é a clara distinção 
entre os aspectos da família, da propriedade e da gestão pelos mem-
bros familiares da empresa (CARVALHOSA, 2008).
No tocante à relação entre governança e evidenciação ambien-
tal voluntária no Brasil, apesar de o interesse ser crescente, ainda 
constitui um tema cujas pesquisas apresentam resultados bastante 
divergentes, evidenciando lacunas que merecem atenção. Macêdo 
et al. (2013), por exemplo, analisaram a relação entre governança e 
evidenciação ambiental voluntária em uma amostra composta pelas 
cinco maiores empresas de cada setor econômico da BM&FBovespa 
no ano de 2009 e verificaram uma correlação positiva e significativa. 
Porém, Santana et al. (2015), ao examinarem a mesma relação em 
uma amostra composta por 114 empresas não financeiras listadas na 
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BM&FBovespa nos anos de 2012 e 2013, constataram que a adoção 
de práticas de governança corporativa estava associada a um baixo 
disclosure socioambiental.
Considerando esse contexto, busca-se uma resposta para a 
seguinte questão de pesquisa: qual a influência da governança cor-
porativa na evidenciação voluntária de natureza socioambiental em 
empresas familiares e não familiares listadas na BM&FBovespa? O 
objetivo do estudo consiste em analisar tal influência.
O estudo se justifica tanto em termos de práticas empresariais 
como de investigações na perspectiva teórica, particularmente no 
que concerne às diferenças entre empresas familiares e não familia-
res. Embora a literatura sobre governança e evidenciação ambiental 
esteja crescendo, ainda há lacunas de pesquisa, principalmente no 
Brasil e, especificamente, em empresas familiares. Assim, o estudo 
contribui para essas lacunas de pesquisa, além de destacar a rele-
vância das análises em empresas familiares.
1 Referencial teórico
Nesta seção apresenta-se o referencial teórico da pesquisa, que 
servirá de sustentação para o desenvolvimento do estudo empí-
rico. Inicia-se abordando o tema evidenciação socioambiental. Na 
sequência, trata-se da governança corporativa, empresas familiares 
e não familiares. Por fim, apresentam-se estudos anteriores simi-
lares que investigaram a relação entre governança e evidenciação 
voluntária ambiental.
1.1 Evidenciação socioambiental
As ações voltadas para questões socioambientais têm aumen-
tado significativamente nos últimos anos, refletindo a crescente 
preocupação das empresas com questões econômicas, sociais e am-
bientais (SAMPAIO et al., 2012). Ao longo das últimas décadas, a 
comunicação de caráter socioambiental tem despertado o interesse 
não só dos acionistas, que cada vez mais exigem informação dessa 
natureza para a tomada de decisão, mas também de pesquisadores 
na área de contabilidade social e ambiental, em particular na linha 
de evidenciação de informações (MONTEIRO; FERREIRA, 2007). 
O que se espera é que a avaliação da evidenciação de informação 
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socioambiental seja um instrumento capaz de apoiar a gestão em-
presarial (SAMPAIO et al., 2012).
Essas informações são fundamentais para a empresa demons-
trar aos seus usuários o que está sendo feito para ajudar e manter 
o bem-estar da sociedade e do meio ambiente, indiferentemente 
se são voluntárias ou não (LINS; SILVA, 2009). Dessa forma, a não 
evidenciação tornou-se um aspecto desvantajoso para a imagem 
da empresa no que se refere à competitividade, uma vez que 
aquela preocupada em valorizar sua relação com o meio ambiente 
conquista uma reputação diferenciada perante a opinião pública 
(SAMPAIO et al., 2012).
Ribeiro (2005) observa que além de a empresa seguir medidas 
voltadas à qualidade ambiental, é preciso que estas sejam eviden-
ciadas para que suas ações sejam refletidas e para a sociedade 
assumir o papel fiscal de controle e acompanhamento. Contudo, 
a informação relativa à qualidade socioambiental pode ao mesmo 
tempo beneficiar ou prejudicar a imagem corporativa, pois, ao captar 
recursos do meio ambiente, sejam renováveis, sejam não renováveis, 
a organização utiliza-se do patrimônio da humanidade, o que muitas 
vezes é prejudicial.
Portanto, cabe às organizações disponibilizarem informações 
e relatórios com evidências coerentes de práticas e procedimentos 
que garantam resultados transparentes das atividades econômicas, 
apresentando medidas satisfatórias de desempenho econômico 
combinadas com resultados aceitáveis de práticas socioambientais 
(SAMPAIO et al., 2012).
Um importante fator que pode influenciar a evidenciação de 
informações de natureza socioambiental é a governança corporativa, 
conforme destacam uma série de estudos anteriores como Cong e 
Freedman (2011), Kock, Santaló e Diestre (2012), Rupley, Brown e 
Marshall (2012), Macêdo et al. (2013), Iatridis (2013), Bernardi e Stark 
(2016), Tan Habibullah e Tan (2017) e Liu e Zhang (2017).
1.2 Governança corporativa
Ao longo do século XX, a economia de diferentes países tornou-
-se cada vez mais marcada pela integração aos dinamismos do 
comércio internacional, assim como pela expansão das transações 
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financeiras em escala global. Nesse contexto, as companhias foram 
objeto de sensíveis transformações, uma vez que o acentuado ritmo 
de crescimento de suas atividades promoveu uma readequação de 
sua estrutura de controle, decorrente da separação entre a proprie-
dade e a gestão empresarial. A origem dos debates sobre governança 
corporativa remete a conflitos inerentes à propriedade dispersa e 
à divergência entre os interesses de sócios, executivos e o melhor 
interesse da empresa (IBGC, 2009).
Segundo o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa 
(IBGC, 2009, p. 19), “governança corporativa é o sistema pelo 
qual as organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, 
envolvendo os relacionamentos entre proprietários, conselhos de 
administração, diretoria e órgãos de controle”. La Porta et al. (2000) 
afirmam que se trata do conjunto de mecanismos que protegem 
os investidores externos da expropriação pelos internos (gestores 
e acionistas controladores). 
Conforme Paxon e Wood (2001, p. 128), “a expressão governança 
corporativa refere-se às regras, procedimentos e administração dos 
contratos de uma empresa com seus acionistas, credores, emprega-
dos, fornecedores, clientes e autoridades governamentais”. Para a 
Comissão de Valores Mobiliários (CVM, 2002, p. 1), “[...] governança 
corporativa é o conjunto de práticas que tem por finalidade otimizar 
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes inte-
ressadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitan-
do o acesso ao capital”. Complementa também que “a análise das 
práticas de governança corporativa aplicada ao mercado de capitais 
envolveria, principalmente: transparência, equidade de tratamento 
dos acionistas e prestação de contas”.
A evidenciação ou disclosure, de acordo com Iudícibus (2004, 
p. 81), é essencial, pois “[...] está ligada aos objetivos da contabi-
lidade, ao garantir informações diferenciadas para os vários tipos 
de usuários”. Dessa forma, pode-se dizer que os mecanismos de 
governança corporativa interferem diretamente na evidenciação, 
incluindo a ambiental, por se tratar de um dos principais pilares 
para a tomada de decisão dos gestores das empresas, sejam fami-
liares, sejam não familiares.
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1.3 Empresas familiares e não familiares
Superando o conceito mais restrito e primitivo de empresa, 
vista como uma organização de produção com o objetivo de lucro 
que atua em determinado mercado, Requião (2005) a descreve como 
uma repetição de atos, uma organização de serviços que explora o 
trabalho alheio, de cunho material ou intelectual.
Mendonça (2000, p. 561) apresenta um conceito mais moderno, 
considerando que:
Empresa é a organização técnico-econômica que se propõe a produzir 
mediante a combinação dos diversos elementos, natureza, trabalho e 
capital, bens ou serviços destinados à troca (venda), com a esperança 
de realizar lucros, correndo os riscos por conta do empresário, isto 
é, daquele que reúne, coordena e dirige esses elementos sob sua 
responsabilidade.
As empresas, considerando seu aspecto negocial, dividem-se 
em sociedades simples e empresárias. O que as diferencia não é o 
lucro e, sim, a maneira como a sociedade explora o seu objeto. Se o 
objeto social for explorado sem a organização dos fatores de produ-
ção, esta será simples, caso contrário, são sociedades empresárias. 
Empresas familiares são geralmente classificadas como as que 
têm uma família no controle, em termos de direito de voto. Já as 
não familiares são aquelas cujos participantes não possuem nenhum 
vínculo familiar. De modo mais específico, segundo Bornholdt (2005, 
p. 15), empresas familiares são “[...] aquelas cujas organizações e ad-
ministração estão sob o comando dos próprios sócios da família ou 
grupos familiares”. Uma empresa possui estrutura de propriedade 
familiar quando há a presença de um indivíduo ou um grupo de 
pessoas ligadas por laços de sangue ou casamento, com participações 
de propriedade de grandes dimensões (CLAESSENS et al., 2002). 
Para La Porta, Lopez de Silanes e Shleifer (1999), a estrutura de 
propriedade pode ser definida como familiar quando um indivíduo 
ou uma família é o acionista controlador, seja de forma direta, seja 
indireta. Uma empresa familiar também pode ser considerada como 
“aquela que tem sua origem e sua história vinculadas a uma família; 
ou ainda, aquela que mantém membros da família na administração 
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dos negócios” (BERNHOEFT, 1987, p. 29). Lodi (1998, p. 6) afirma 
que a empresa familiar “[...] é aquela em que a consideração da su-
cessão da diretoria está ligada ao fator hereditário e onde os valores 
institucionais da firma identificam-se com um sobrenome de família 
ou com a figura de um fundador”.
A empresa familiar possui três características específicas: a 
propriedade ou o controle sobre ela; o poder que a família exerce 
sobre ela; e a intenção de transferi-la às futuras gerações, conside-
rando membros dessa nova geração na empresa (GALLO, 2004). O 
Banco Mundial (WORLD BANK, 2009, p. 132) observa que, apesar 
de apresentar diversas vantagens, as empresas familiares também 
enfrentam dificuldades para obter a confiança dos investidores e 
dar sustentabilidade de longo prazo aos negócios, apontando que 
“o principal desafio da governança corporativa das empresas fami-
liares refere-se à camada adicional de relacionamentos que a família 
controladora / proprietária traz para o negócio”.
Kenyon-Rouvinez e Ward (2004) afirmam que as empresas fami-
liares agregam não só financeiramente, mas também em termos de 
duração. Dessa forma, apesar dos “conflitos” familiares, elas duram, 
em média, muito mais tempo do que as não familiares, vítimas das 
ondas de fusão e aquisição. Porém, as famílias precisam compre-
ender que, para dar continuidade à empresa, necessitam superar 
diversos desafios como: a sucessão, a viabilidade do negócio, a har-
monia familiar, os acionistas responsáveis e unidos. Sendo assim, o 
fundador empreendedor não deixa somente para os descendentes 
uma herança patrimonial, mas também uma situação que os torna 
sócios de uma empresa e membros de uma família empresária. 
“Quanto mais forte o senso de família, mais os membros deste grupo 
se sentem obrigados uns para com os outros” (DAVIS, 2006, p. 1).
O Quadro 1 apresenta um comparativo das principais diferenças 
entre empresas familiares e não familiares.
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Quadro 1: empresa familiar x empresa não familiar 
Empresa familiar Empresa não familiar
O objetivo é a continuidade
O objetivo é maximização do va-
lor das ações, em curto prazo
A meta é a conversão dos ativos e 
do prestígio da família controladora
A meta é a satisfação das expecta-
tivas dos acionistas
A crença fundamental é de que é 
prioridade proteger a empresa dos 
riscos
A crença fundamental é de que 
um risco maior promete rendi-
mentos maiores
A orientação estratégica é a adap-
tação
A orientação estratégica é o cres-
cimento constante
Os interesses mais importantes são 
os clientes e os funcionários
Os interesses mais importantes 
são os acionistas e gestores
A empresa enxerga-se como uma 
instituição social
A empresa enxerga-se como um 
ativo descartável
A liderança é a administração A liderança é o carisma pessoal
Fonte: NAJJAR (2011, p. 17).
Analisando o Quadro 1 percebe-se que a probabilidade de 
uma empresa familiar dar certo é maior do que de uma não fami-
liar. Porém, quando não respeitadas, as questões familiares podem 
atrapalhar o crescimento e o fortalecimento dela.
1.4 Estudos correlatos
Nesta subseção são descritos alguns estudos similares que tam-
bém ana lisaram questões relacionadas à responsabilidade socioam-
biental e à governança corporativa. Inicia-se pela pesquisa de Cong 
e Freedman (2011), que examinaram a relação entre boas práticas 
de governança corporativa, desempenho ambiental e evidenciação 
ambiental em uma amostra de 50 empresas que estavam entre os 
principais emissores de poluições tóxicas dos Estados Unidos. Os 
dados referiam-se ao período de 2003 a 2005 e os achados indicaram 
que não havia relação entre a boa governança e o bom desempenho 
ambiental. Mas, a boa governança estava positivamente relacionada 
com a evidenciação ambiental. Concluíram que os relatórios apre-
sentados sobre o desempenho ambiental eram melhores do que o 
resultado real.
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Rupley, Brown e Marshall (2012) investigaram a relação entre 
alguns aspectos específicos de governança corporativa e a qualidade 
da divulgação ambiental voluntária em uma amostra composta por 
127 empresas americanas, extraídas do dow Jones Global index, no 
período de 2000-2005. Ao final ficou demonstrado que a indepen-
dência do conselho, a diversidade de gênero e a especialização dos 
membros dele estão associados com maior divulgação ambiental 
voluntária. Concluíram que os resultados foram consistentes com 
a noção de que a boa governança leva a maior transparência.
Iatridis (2013) investigou a relação entre qualidade de divulga-
ção ambiental e governança corporativa em 529 empresas listadas 
na Bolsa de Valores da Malásia entre 2005 e 2011. Os resultados do 
estudo mostraram que a divulgação ambiental estava positivamente 
relacionada com a governança corporativa. Concluíram que as com-
panhias que divulgavam informações ambientais de alta qualidade 
possuíam uma governança corporativa efetiva, por isso enfrentavam 
menos dificuldades no acesso aos mercados de capitais.
Macêdo et al. (2013) analisaram, no ano de 2009, a relação entre 
governança e evidenciação ambiental voluntária em uma amostra 
composta pelas cinco maiores empresas de cada setor econômico da 
BM&FBovespa, totalizando 50 companhias. Ficou demonstrada uma 
correlação positiva e significativa entre a evidenciação ambiental 
voluntária e as práticas de governança corporativa. Diante disso, 
concluíram que a adoção de um conjunto maior de práticas de go-
vernança corporativa contribuía para o aumento da evidenciação 
de informações voluntárias relacionadas às práticas ambientais nas 
empresas analisadas. 
Santana et al. (2015) examinaram a relação entre a evidenciação 
socioambiental e as práticas de governança corporativa em uma 
amostra composta por 114 empresas não financeiras listadas na 
BM&FBovespa nos anos de 2012 e 2013. Os resultados deixaram 
claro que a alta adoção de práticas de governança corporativa 
estava associada a uma baixa evidenciação socioambiental, reve-
lando uma contradição com o princípio da transparência, pilar da 
governança corporativa. 
Bomfim, Teixeira e Monte (2015) analisaram a relação do disclo-
sure da sustentabilidade com algumas características de governança 
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corporativa em 76 empresas listadas no IBRX-100 da BM&FBovespa 
entre 2009 e 2011. Os resultados encontrados demonstraram que a 
administração familiar, a idade da companhia, a influência da co-
munidade, a presença de um comitê de sustentabilidade, o tamanho 
e o desempenho apresentaram efeito positivo no disclosure da sus-
tentabilidade. Por outro lado, a participação no Novo Mercado da 
BM&FBovespa mostrou-se negativamente relacionada com o nível 
disclosure da sustentabilidade
Tan, Habibullah e Tan (2017) avaliaram a relação entre gover-
nança corporativa e responsabilidade ambiental em 114 empresas 
ligadas ao turismo de diferentes países no período de 2005 a 2013, 
que apresentavam dados disponíveis no banco de dados dataStream. 
A base de dados dataStream contém séries históricas relativas a dados 
econômicos e financeiros para 175 países. Os resultados demonstra-
ram que o tamanho e a independência do conselho influenciavam o 
aumento da responsabilidade ambiental. Concluíram que os mecanis-
mos de governança são elementos importantes para o envolvimento 
de firmas relacionadas ao turismo nas práticas ambientais. 
Liu e Zhang (2017) investigaram a relação entre governança 
corporativa e divulgação de informações de responsabilidade socio-
ambiental em empresas chinesas entre 2008 e 2014. A amostra foi 
composta por 77 empresas em 2008, 81 (2009), 181 (2010), 217 (2011), 
214 (2012), 71 (2013) e 127 (2014). Do ponto de vista da governança 
corporativa, os resultados revelaram que a proporção estatal de 
participação acionária, o número de diretores, o número de reuniões 
do conselho de administração e a proporção de participação dos 
administradores estavam positivamente correlacionados com o nível 
de divulgação de informações de responsabilidade socioambiental. 
Os autores concluíram que um alto nível de governança corpora-
tiva é favorável para a obtenção de legitimidade, bem como para 
a divulgação de informações de responsabilidade socioambiental.
Percebe-se que os resultados dos estudos internacionais sugerem 
que a governança corporativa influencia o nível de evidenciação 
ambiental. No entanto, nas pesquisas nacionais, essa conclusão 
ainda não está consolidada, pois os achados são divergentes. Assim, 
permanece uma lacuna a qual essa pesquisa pretende contribuir 
para esclarecer. 
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2 Procedimentos metodológicos
Para atender ao objetivo proposto foi realizada pesquisa des-
critiva, conduzida por meio de análise documental e de abordagem 
quantitativa. A população da pesquisa compreendeu as companhias 
abertas, familiares e não familiares, listadas na Bolsa de Valores, 
Mercadorias e Futuros de São Paulo (BM&FBovespa). As empresas 
que não possuíam informações necessárias para todas as variáveis 
utilizadas foram excluídas da amostra, assim como as do setor fi-
nanceiro, em razão das peculiaridades a elas inerentes.
A Tabela 1 apresenta como se definiu a amostra a partir das 
empresas que estão listadas na BM&FBovespa.
Tabela 1: amostra a partir da população
Total de empresas listadas na BM&FBovespa (exceto do setor
 financeiro)
417
Número de empresas no relatório 160
Empresas com relatórios anuais e/ou de sustentabilidade 85
Empresas com relatórios anuais e/ou de sustentabilidade modelo 
GRI/2015
75
Empresas com dados para todas as variáveis da pesquisa 64
Fonte: Dados da pesquisa.
Dentre as 64 empresas que compõem a amostra, 22 foram 
classificadas como familiares. Para isso, foi identificado o tipo de 
estrutura de propriedade de cada uma delas. Sendo assim, quando 
o último acionista controlador era uma família ou um indivíduo 
(em termos de direitos de voto), com participação mínima de 10%, 
assim como definiu La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999), a 
empresa foi considerada familiar.
Inicialmente, foi analisada a evidenciação voluntária de natu-
reza socioambiental, por meio do constructo desenvolvido a partir 
das recomendações da Global reporting initiative (GRI), versão 4, 
composto por 150 indicadores de desempenho, divididos em três di-
mensões: econômica, ambiental e social. Os indicadores da dimensão 
econômica estão subdivididos nos aspectos:  econômico, presença 
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no mercado, impactos econômicos indiretos e práticas de compra. 
Os indicadores da dimensão ambiental subdividem-se nos aspectos: 
materiais, energia, água, biodiversidade, emissões, efluentes e resí-
duos, produtos e serviços, conformidade, transporte, geral, avaliação 
ambiental de fornecedores e mecanismos de queixas e reclamações 
relativas a impactos ambientais. Por fim, os indicadores da dimensão 
social estão subdivididos em três subcategorias: práticas trabalhistas 
e trabalho decente; sociedade; responsabilidade pelo produto. 
Os dados socioambientais foram coletados nos relatórios anuais 
e/ou de sustentabilidade modelo GRI e nos formulários de referência, 
ambos concernentes ao exercício de 2014. Também foram obtidas in-
formações nas demonstrações financeiras do exercício findo em 2014 
encontradas nos websites da BM&FBovespa e das empresas, além de 
informações financeiras coletadas no banco de dados Economática.
Ressalta-se que essa forma de avaliação da evidenciação volun-
tária de natureza socioambiental, por meio de índices elaborados 
com base nas diretrizes da GRI, já foi realizada por outros pesqui-
sadores, a exemplo de Rupley, Brown e Marshall (2012), Iatridis 
(2013) e Santana et al. (2015).
Como proxy para governança corporativa foi utilizado o 
Índice de ações com Governança Corporativa diferenciada (IGCX) 
da BM&FBovespa. O IGCX é um índice que, de acordo com a 
BM&FBovespa (2015), “[...] tem por objetivo medir o desempenho 
de uma carteira teórica composta por ações de empresas que apre-
sentem bons níveis de governança corporativa. Tais empresas pre-
cisavam ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos 
Níveis 1 ou 2 da BM&FBOVESPA”. Então, foi criada uma variável 
categórica que recebeu valor “1”, quando a empresa da amostra 
estava listada no IGCX, e “0”, caso contrário. 
A Tabela 2 apresenta a variável dependente, as independentes 
e demais variáveis de controle utilizadas no estudo.
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Tabela 2: variáveis do estudo
VARIÁVEL
 DEPENDENTE MÉTRICA FONTE DE DADOS AUTORES DE BASE
Evidenciação 
socioambiental
Índice baseado nos indica-
dores sociais e ambientais 
da GRI, versão 4, em que se 
atribuiu 1 para as informa-
ções evidenciadas e 0 para 
as informações não eviden-
ciadas
Relatórios anuais e/ou de 
sustentabilidade, modelo 
GRI. Formulários de 
referência.
Demonstrações finan-
ceiras. Banco de dados 
Economática.
Rupley, Brown e Mar-
shall (2012); 
Iatridis (2013);
Santana et al. (2015)
VARIÁVEL IN-
DEPENDENTE MÉTRICA FONTE AUTORES DE BASE
Governança 
corporativa
Variável categórica que 
recebeu valor “1”, quando a 
empresa da amostra estava 
listada no IGCX, e “0”, caso 
contrário
BM&FBovespa
Bomfim, Teixeira e 
Monte (2015); 
Liu e Zhang (2017); 
Tan, Habibullah e Tan 
(2017)
VARIÁVEIS DE 
CONTROLE MÉTRICA FONTE AUTORES DE BASE
Tamanho Logaritmo natural do ativo total
Banco de dados Econo-
mática
Iatridis (2013); Bernardi 
e Stark (2016); Liu e 
Zhang (2017); Tan, Ha-
bibullah e Tan (2017)
Concentração 
acionária
% ações ordinárias em posse 
do controlador
Formulário de referência: 
Seção 6.3; Seção 8.1;
Seção 15.2; Seção 15.4;
Seção 15.5
Liu e Zhang (2017)
Alavancagem PC + PNCAtivo total
Banco de dados Econo-
mática
Iatridis (2013);
Bernardi e Stark (2016);
Liu e Zhang (2017)
Auditoria
Variável categórica que 
recebeu valor “1”, quando a 
empresa era auditada por big 
four, e “0”, caso contrário
BM&FBovespa Iatridis (2013)
Setor industrial
Variável categórica que 
recebeu valor “1”, quando 
a empresa fazia parte do 
setor industrial, e “0”, caso 
contrário
Banco de dados Econo-
mática
Rupley, Brown e Mar-
shall (2012)
Rentabilidade ROA  (L.L. / Ativo total)
Banco de dados Econo-
mática
Rupley, Brown e Mar-
shall (2012); Iatridis 
(2013); Bernardi e Stark 
(2016); Tan, Habibullah 
e Tan (2017)
Idade
Anos decorridos desde a 
data de fundação constante 
no registro da CVM
Formulário de referência: 
dados cadastrais; dados 
gerais
Oh, Chang e Martynov 
(2011); Soliman, El Din 
e Sakr (2013)
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Verifica-se na Tabela 2 que a variável de evidenciação socioam-
biental foi classificada como dependente, e a de governança como 
independente. As variáveis de controle, ou seja, que também po-
dem influenciar a evidenciação socioambiental, conforme indicado 
na literatura, e que também são consideradas independentes na 
regressão, foram:
a) Tamanho: grandes empresas atraem maior atenção dos in-
vestidores e, por isso, precisam estar atentas às questões ambien-
tais. Portanto, espera-se uma associação positiva entre tamanho e 
evidenciação ambiental, conforme sugerem Iatridis (2013), Bernardi 
e Stark (2016), Liu e Zhang (2017) e Tan, Habibullah e Tan (2017).
b) Concentração acionária: quanto maior for a concentração 
acionária, maior será a possibilidade de os acionistas controladores 
possuírem informações privilegiadas e maiores serão os conflitos 
entre minoritários e majoritários. Então, espera-se uma associação 
negativa entre concentração acionária e evidenciação ambiental, de 
acordo com Liu e Zhang (2017).
c) Alavancagem: a taxa de alavancagem capta a influência dos 
credores na empresa; nesse caso, estes poderiam ser solidários ao 
risco de irresponsabilidade ambiental das empresas. Sendo assim, 
espera-se uma associação positiva entre alavancagem e evidencia-
ção ambiental, conforme destacam Iatridis (2013), Bernardi e Stark 
(2016) e Liu e Zhang (2017).
d) Auditoria: empresas auditadas por alguma empresa de au-
ditoria big four seriam direta ou indiretamente mais motivadas a 
divulgar informações ambientais relevantes e significativas, segundo 
Iatridis (2013).
e) Setor industrial: empresas do setor industrial são mais sus-
ceptíveis à poluição e, por isso, precisam responder mais atenta-
mente aos investidores. Portanto, espera-se uma associação positiva 
entre companhias do setor industrial e a evidenciação ambiental 
voluntária, assim como propõem Rupley, Brown e Marshall (2012).
f) Rentabilidade: empresas mais rentáveis possuem maior lastro 
financeiro e, consequentemente, são mais propensas e comprome-
tidas com a responsabilidade ambiental. Logo, também se espera 
uma associação positiva entre rentabilidade e evidenciação ambien-
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tal, assim como apontam Rupley, Brown e Marshall (2012), Iatridis 
(2013), Bernardi e Stark (2016) e Tan, Habibullah e Tan (2017).
g) Idade da companhia: empresas que atuam há mais tempo no 
mercado estão sujeitas a análises mais rigorosas por parte de inves-
tidores e analistas. Então, espera-se uma associação positiva entre 
idade da companhia e evidenciação ambiental, conforme destacado 
por Oh, Chang e Martynov (2011) e Soliman, El Din e Sakr (2013).
 Após a definição das variáveis e da coleta dos dados, partiu-
-se para a análise. Inicialmente, foi realizada uma análise descritiva 
das variáveis de responsabilidade socioambiental, de governança 
e demais variáveis de controle. Para tal, foram usadas medidas de 
estatísticas descritivas (médias, mínimos, máximos e desvio-padrão). 
Em seguida, foi feita a análise de regressão linear múltipla 
com vistas a verificar a influência da estrutura de propriedade na 
responsabilidade socioambiental. Destaca-se que se observaram os 
pressupostos de normalidade, por meio do teste de Kolmogorov-
-Smirnov; multicolinearidade, por meio do fator de inflação de 
variância (VIF) e Tolerance; homocedasticidade, por meio do teste 
de Pesarán-Pesarán; e ausência de autocorrelação serial, por meio 
do teste de Durbin-Watson. 
3 Análise e interpretação dos resultados
Esta seção contém a descrição e análise dos dados coletados. 
Primeiramente, apresentam-se as estatísticas descritivas das infor-
mações voluntárias classificadas de acordo com as seguintes cate-
gorias: econômica, ambiental, social, de desempenho pelo total de 
indicadores (IE_GRI) e de desempenho por empresa (IE_EMPRESA). 
Em seguida, são elencados os indicadores gerais de evidenciação, 
segregados em empresas familiares e não familiares, bem como 
as informações sobre a governança corporativa. Na sequência, são 
evidenciadas as estatísticas descritivas das variáveis de controle, 
também separadas em familiares e não familiares. Por último, 
demonstram-se os resultados das regressões, que possibilitaram 
analisar o poder preditivo da variável de governança corporativa 
sobre a evidenciação voluntária de natureza socioambiental em 
empresas familiares e não familiares. Na Tabela 3 são mostrados 
os dados de evidenciação por categorias.
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tabela 3: Características Gri das companhias da amostra
Categorias Mínimo Máximo Média Desvio-padrão
ECONÔMICA 0,4844 0,8906 0,6372 0,1212
AMBIENTAL 0,2656 0,7656 0,5483 0,1300
SOCIAL 0,3125 0,8281 0,5360 0,1301
IE_GRI 0,1875 1,0000 0,6138 0,2143
IE_EMPRESA 0,2467 1,0000 0,6149 0,2078
fonte: dados da Pesquisa. 
Ao analisar a Tabela 3, pode-se observar que nas cinco cate-
gorias as empresas evidenciaram mais da metade dos indicadores 
solicitados. A categoria Econômica apresentou maior média e menor 
desvio-padrão, no entanto é a que engloba a menor quantidade 
de indicadores. Nota-se também, pelo desvio-padrão, que há uma 
diferença significativa entre os valores do mínimo e do máximo no 
indicador de desempenho pelo total de indicadores (IE_GRI) e no 
indicador de desempenho por empresa (IE_EMPRESA).
Todavia, nota-se que em nenhuma das categorias a média foi 
superior a 65%. Conclui-se, dessa forma que, apesar de as empresas 
apresentarem os relatórios no modelo GRI, não evidenciam todos 
os indicadores nem atendem a eles.
 A Tabela 4 mostra os indicadores gerais de evidenciação das 
empresas familiares e não familiares da amostra, bem como aquelas 
que dizem respeito à governança corporativa.
tabela 4: estatística descritiva do nível de evidenciação




Listadas no IGCX 18 0,30 0,99 0,55 0,23
Não listadas no 
IGCX
4 0,45 0,77 0,65 0,14
Total 22 0,30 0,99 0,57 0,22
Não 
familiares
Listadas no IGCX 24 0,41 1,00 0,69 0,17
Não listadas no 
IGCX
18 0,33 0,99 0,63 0,22
Total 42 0,33 1,00 0,66 0,19
fonte: dados da pesquisa.
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É possível perceber na Tabela 4 que, entre as 22 empresas fami-
liares da amostra, 18 encontravam-se listadas no IGCX e 4 não. Em 
relação às não familiares, 24 encontravam-se listadas e 18 não. As 
companhias listadas, por participarem dos níveis diferenciados de 
governança corporativa, devem ter maior compromisso com a trans-
parência das informações ao público. Considerando as diferenças de 
práticas de governança corporativa entre os dois grupos (listadas 
e não listadas no IGCX), julgou-se interessante, também, realizar a 
análise descritiva de forma distinta em cada um dos dois grupos. 
No tocante às empresas familiares, observa-se na Tabela 4 que, 
de modo geral, as não listadas do IGCX apresentaram maior média 
de evidenciação voluntária de natureza socioambiental (0,65), no 
comparativo com as listadas no IGCX (0,55). Portanto, as empresas 
que não se encontram listadas em níveis diferenciados de governan-
ça corporativa que compõem a amostra desta pesquisa evidenciaram 
mais informações. O desvio-padrão, superior nas empresas listadas 
no IGCX, demonstra que existem maiores desigualdades nos níveis 
de evidenciação delas.
De modo contrário, entre as empresas não familiares, aquelas 
listadas do IGCX apresentaram maior média de evidenciação vo-
luntária de natureza socioambiental (0,69), no comparativo com 
as não listadas no IGCX (0,63). Ou seja, aquelas que se encontram 
listadas em níveis diferenciados, portanto sujeitas às regras mais 
rígidas de governança, evidenciaram mais informações. O desvio-
-padrão demonstra que existem maiores desigualdades nos níveis 
de evidenciação das empresas não listadas no IGCX.
No geral, é possível verificar na Tabela 4 que as empresas não 
familiares apresentaram maior média de evidenciação voluntária de 
natureza socioambiental (0,66), no comparativo com as contrapar-
tes familiares (0,57). Esse percentual, das não familiares, é similar 
ao encontrado por Macêdo et al. (2013) que analisaram, no ano de 
2009, a evidenciação ambiental voluntária em uma amostra que 
compreendeu as cinco maiores empresas de cada setor econômico 
da BM&FBovespa, totalizando 50 companhias, e encontraram um 
índice médio de evidenciação ambiental voluntária de 65%. Tam-
bém é similar ao resultado de Santana et al. (2015) que investigaram 
uma amostra composta por 114 empresas não financeiras listadas 
na BM&FBovespa, no período de 2012 e 2013, e verificaram que, 
em média, elas divulgavam 65% de informações socioambientais.
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Assim como já haviam destacado Macêdo et al. (2013), continua 
notória a necessidade do aumento do nível de evidenciação ambien-
tal voluntária. Somente desse modo as informações relativas a tais 
eventos e transações ambientais chegarão aos diversos tomadores 
de decisão com o grau de detalhamento necessário; caso contrário, 
não haverá redução da assimetria de informações no tocante às 
práticas ambientais. 
Na Tabela 5 são apresentadas as estatísticas descritivas das 
variáveis de controle da pesquisa.
tabela 5: estatística descritiva das variáveis de controle




Tamanho (log.) 22 5,11 7,92 6,77 0,62
Concentração acionária 22 25,00 98,23 57,50 19,15
Alavancagem 22 0,20 0,93 0,66 0,20
Auditoria 22 0,00 1,00 0,95 0,21
Setor 22 0,00 1,00 0,27 0,46
Rentabilidade 22 0,03 26,73 4,37 5,76
Idade 22 5,00 74,00 35,14 24,12
Não fami-
liares
Tamanho (log.) 42 5,88 8,90 7,09 0,64
Concentração acionária 42 10,65 99,58 50,72 25,36
Alavancagem 42 0,08 1,08 0,60 0,18
Auditoria 42 0,00 1,00 0,93 0,26
Setor 42 0,00 1,00 0,67 0,48
Rentabilidade 42 0,03 53,74 5,20 8,41
Idade 42 9,00 106,00 38,12 25,54
fonte: dados da pesquisa.
Observa-se na Tabela 5 que as empresas familiares da amos-
tra se destacam com o maior percentual médio de concentração 
acionária, equivalente a 57,50%, maiores indicadores médios de 
alavancagem (0,66) e um número maior de companhias auditadas 
por big four (em torno de 95%).
As companhias não familiares, no comparativo com as fami-
liares, são maiores (7,09) – 67% delas são do setor industrial –, 
apresentam maior indicador médio de rentabilidade (5,20) e atuam 
há mais tempo no mercado (38,12 anos).
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Na sequência, apresentam-se na Tabela 6 os coeficientes das 
duas regressões que possibilitam analisar o poder preditivo da go-
vernança corporativa sobre o nível de evidenciação voluntária de 
natureza socioambiental nas empresas familiares e não familiares.
Tabela 6: Coeficientes da equação da influência da governança corporativa 
na evidenciação voluntária de natureza socioambiental de empresas fami-









Tamanho (log.) 0,08 -0,01
1,55 -0,16












R2 Ajustado 0,32 0,11
F-ANOVA 5,87* 2,33**
Durbin Watson 1,96 2,01
Pesarán-Pesarán 0,97 0,92
VIF/Tolerance <10 <10
* Significativo a 1%
** Significativo a 5%
*** Significativo a 10%
fonte: dados da pesquisa.
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Verifica-se na Tabela 6 que os R² ajustados foram de 32% e 11%. 
Eles são equivalentes aos registrados em outras pesquisas similares 
como de Liu e Zhang (2017), que apresentaram regressões com R² 
ajustados de 10%, 13% e 32%, de Rupley, Brown e Marshall (2012), 
com R² ajustados de 14%, 17% e 23%, e de Cong e Freedman (2011), 
que se basearam em regressões com R² ajustados de 10%, 14% e 33%.
Verifica-se que o teste F-ANOVA foi significante nas duas re-
gressões, ou seja, o conjunto de variáveis independentes exerce influ-
ência sobre as variáveis dependentes. Os resultados das estatísticas 
de Durbin-Watson (1,96, 2,01) revelam que não existem problemas 
de autocorrelação dos resíduos, já que os valores ficaram próximos 
de dois. Ao se analisarem os Testes de Pesarán-Pesarán, contata-se 
que o pressuposto da homocedasticidade não foi violado. Por fim, 
verifica-se que o fator de inflação de variância (VIF) e Tolerance, nas 
duas regressões, apresentaram valores baixos. Portanto, nesse caso 
não ocorreram problemas de multicolinearidade entre as variáveis 
independentes dos modelos. Conforme Hair Jr. et al. (2005), um VIF 
é considerado alto quando está acima de dez.
Em relação à variável governança corporativa (governança), o coefi-
ciente encontrado não apresentou significância estatística em nenhuma das 
duas regressões. Isso significa que o resultado difere dos registrados nos 
estudos de Iatridis (2013), Macêdo et al. (2013), Bernardi e Stark (2016), 
Tan, Habibullah e Tan (2017) e Liu e Zhang (2017), por exemplo, 
que constataram que a governança poderia ser vista como um conjunto de 
mecanismos que influenciava o aumento no nível evidenciação voluntária 
de natureza socioambiental. Todavia, os resultados estão alinhados aos 
de Santana et al. (2015), que também não identificaram influência positiva 
da governança no nível de evidenciação ambiental voluntária em 
uma amostra composta por companhias brasileiras.
O Brasil é um país (code law) que possui um mercado de ações 
em desenvolvimento, e a maioria das companhias possui proprie-
dade altamente concentrada, diferente do que em mercados mais 
desenvolvidos, como Estados Unidos (common law), por exemplo. 
Sendo assim, a pressão exercida pelo acionista controlador pode 
estar reduzindo o impacto positivo das práticas de governança cor-
porativa, podendo ser uma justificativa para a falta de significância 
identificada nesse estudo.
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Em relação às variáveis de controle, a Tabela 6 sinaliza que 
apenas a variável “auditoria” não foi estatisticamente significante 
em nenhum dos dois modelos de regressão.  As variáveis “setor”, 
“rentabilidade” e “idade” apresentaram coeficientes positivos, 
sempre que significativas, ao passo que “concentração acionária” e 
“alavancagem”, quando significativas estatisticamente, evidenciaram 
coeficientes negativos. 
No que se refere ao setor, confirmou-se que as empresas fa-
miliares e as não familiares do setor industrial podem ser mais 
susceptíveis à poluição, razão por que precisam responder mais 
atentamente aos investidores por meio da evidenciação voluntária, 
assim como sugerem Rupley, Brown e Marshall (2012).
Quanto à rentabilidade, os coeficientes positivos (0,03 e 0,01) in-
dicam que empresas mais rentáveis possuem maior lastro financeiro 
e, consequentemente, são mais propensas e comprometidas com a 
responsabilidade ambiental. Assim, nesse caso os resultados estão 
alinhados aos de Rupley, Brown e Marshall (2012), Iatridis (2013), 
Bernardi e Stark (2016) e Tan, Habibullah e Tan (2017). No entanto, 
o coeficiente é estatisticamente significativo apenas nas empresas 
não familiares. 
No que tange à idade, novamente apenas dentre as não fami-
liares o coeficiente estatisticamente positivo confirmou que aque-
las que atuam há mais tempo no mercado podem estar sujeitas a 
análises mais rigorosas por parte de investidores e analistas. Isso 
explica por que divulgam mais informações ambientais, conforme 
destacaram os estudos de Oh, Chang e Martynov (2011) e Soliman, 
El Din e Sakr (2013).
Os coeficientes negativos da variável concentração acionária 
indicam que quanto maior ela é, maior se torna a possibilidade de 
os acionistas controladores possuírem informações privilegiadas e 
maiores são os conflitos entre minoritários e majoritários, resultan-
do em menor nível de evidenciação ambiental voluntária, em linha 
com os argumentos de Liu e Zhang (2017). Todavia, ressalta-se que, 
outra vez, o coeficiente é estatisticamente significativo apenas no 
caso das empresas não familiares.
Por fim, em relação à alavancagem, o coeficiente foi estatis-
ticamente significativo apenas entre as empresas familiares. O 
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sinal negativo demonstra que, nesse tipo de empresa, os credores 
não influenciam o nível de evidenciação ambiental voluntária, 
conforme destacaram Iatridis (2013), Bernardi e Stark (2016) e Liu 
e Zhang (2017).
Conclusões
O objetivo do estudo foi analisar a influência da governança 
corporativa na evidenciação voluntária de natureza socioambiental 
em empresas familiares e não familiares listadas na BM&FBovespa. 
Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa 
em uma amostra de 64 empresas que divulgaram o relatório de 
sustentabilidade no modelo GRI em 2014. 
Os resultados revelaram que entre as dimensões econômica, 
ambiental e social que compõem os indicadores recomendados pela 
Global reporting initiative (GRI), a econômica é a que possui número 
superior de informações divulgadas pelas empresas da amostra. De 
forma comparativa, no geral, verificou-se que as companhias não 
familiares apresentaram maior média de evidenciação voluntária de 
natureza socioambiental, no comparativo com as familiares.
O percentual médio de evidenciação das empresas não fami-
liares foi similar ao encontrado em pesquisas anteriores, como a de 
Macêdo et al. (2013) e a de Santana et al. (2015); no caso das fami-
liares, foi, consideravelmente, inferior. No entanto, ressalta-se que 
ambos os percentuais evidenciaram que as corporações familiares 
e as não familiares precisam evoluir, pois a evidenciação de infor-
mações socioambiental ainda está distante do ideal.
Por meio das variáveis de controle foi possível perceber que as 
empresas familiares da amostra se destacaram com o maior percen-
tual médio de concentração acionária, maiores indicadores médios de 
alavancagem e número maior de companhias auditadas por big four. 
As não familiares, no comparativo com as familiares, são maiores, 
apresentam maior indicador médio de rentabilidade, a maioria é do 
setor industrial e que atuam há mais tempo no mercado.
Em relação à influência da governança corporativa no nível de 
evidenciação ambiental voluntária, os coeficientes das regressões 
não apresentaram significância estatística. Sendo assim, constatou-se que 
os resultados diferiram dos encontrados nos estudos de Iatridis (2013), 
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Macêdo et al. (2013), Bernardi e Stark (2016), Tan, Habibullah e Tan 
(2017) e Liu e Zhang (2017), por exemplo, que identificaram relação 
positiva entre governança e nível evidenciação voluntária de natureza 
socioambiental. Porém, os achados estão alinhados aos de Santana et al. 
(2015), que também não perceberam influência positiva da governança 
no nível de evidenciação ambiental voluntária em uma amostra 
composta por companhias brasileiras.
Uma possível justificativa é que o Brasil é um país que possui 
mercado de ações ainda em desenvolvimento, em que a maioria das 
companhias possui propriedade altamente concentrada, diferente do 
que ocorre em mercados mais desenvolvidos, como Estados Unidos 
(common law), por exemplo. Desse modo, a pressão exercida pelo 
acionista controlador pode estar reduzindo o impacto positivo das 
práticas de governança corporativa na evidenciação ambiental.
Por fim, de forma complementar, verificou-se que apenas a va-
riável “auditoria” não foi estatisticamente significante em nenhum 
dos dois modelos de regressão, ou seja, não influencia a evidencia-
ção das empresas familiares nem das não familiares.  As variáveis 
“setor”, “rentabilidade” e “idade” apresentaram associação positiva, 
sempre que significativas, ao passo que “concentração acionária” e 
“alavancagem”, quando significativas estatisticamente, evidenciaram 
associações negativas. 
Os resultados despertam o interesse para novos trabalhos, daí 
propõe-se a ampliação do universo de pesquisa, bem como a repli-
cação do estudo com os dados das empresas em 2015, para fins de 
comparabilidade dos achados. Outra recomendação diz respeito à 
utilização de empresas do setor financeiro, além de ser interessante 
também desenvolver o estudo segregando os setores, para analisar 
qual o nível de evidenciação ambiental em cada um.
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